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Cap Nhat Di&n Bién Thi Trudng NLTT Sau Cd Ché& Gia Méi.

20/03/2023

KIEN NGH]

VUa qua, 36 nha dau tu cung nhau gdi van ban kién nghi t&i Tha Tudng chinh phd vé nhiing diém bat cap trong khung gia co ché
phat dién mai cho cac dy an nang lugng tai tao sau quyét dinh (QD) s6 21/QD-BCT ban hanh héi thang 1-2023. Theo do, cac
nha dau tu cho rang vi chju anh hudng nang né turdich COVID-19, nén co6 t&i 84 du an NLTT, téng cong suat 4.872 MW trong do,
gém: 4.185 MW dién gio va 492 MW dién mat troi (BMT), bi cham tién dd nén khéng kip hoa vao lugi dién quéc gia trudc ky han
cho phép ctia co ché gia FIT theo QD s6 39/2018/QD-TT cho dién gio va 13/2020/QD-TT cho DMT.

N&i bat trong d6 co6 34 du &n' co tng céng suat 2.091MW (28 dién gio — 1.638 MW va 6 DMT - 453 MW, vén dau tu 85.000 ty
déng — trong do 58.000 ty déng vay ng tur cac ngan hang) da hoan tat giai doan thi céng va th nghiém, s&n sang cho viéc huy
déng san xuat dién nhung lai phai “trum mén” trong thai gian dai chd dgi Chinh Phi hoan thién chinh sach, ca ché mai délam co
s& hudng dan cho EVN dam phan gia dién.

Tuy nhién, dén nay da hon hai (2) thang tréi qua tirngay ra QD s6 21, EVN van chua thé chét gia dién véi cdc cht ddu duan NLTT
mé&c cho céng van khan s8 94/BCT-DTDL héi dau thang 3, yéu cau EVN nhanh chong théng nhat gia theo chi dao cGa BCT.
Nguyén nhan chinh do cac nha dau tu bay té ndi that vong va khéng dong y véi co ché gia tran dién mai cho NLTT, trung binh
thap hon khodng 23% so vdi gia FIT trudc day. Theo do, néu tinh theo murc gia mdai, du cho ap muc tran, kha néng cao sé& dan
dén tinh trang thua 16, va pha san. Nhuvay, s& khéng dap Ung dugc yéu ciu ty suat Igi nhudn sau thué / vén chii sé hitu (ROE)
12% theo thdong tusé 15/2022/TT-BCT vé quy dinh phuong phap xay dung khung gia dién cho cac nha may NLTT chuyén tiép;
ban hanh héi thang 10-2022.

Bén canh d6, nha dau tu cling cho r&ng theo théng tu méi ban hanh s6 01/2023/TT-BCT, da bai bd mot s6 quy dinh quan trong
taithéngtusé 02/2019/TT-BCT va 18/2020/TT-BCT lién quan dén cac van dé kéu goi, khuyén khich dau tu vao linh vuc NLTT.
Trong do, c6 3 néi dung I16n dang chu y nhat la:

a) Camkét thdihan hgp déng mua ban dién trong 20 nam.
b) Neo gia dién theo dong d6 la My.
¢) Quy dinh mua toan bd san lugng tu dy an dién ndi luéi tai thai diém giao nhan.

Diéu nay dugc cho sé& lam anh hudng tiéu cuc tsi mé hinh tai chinh va Igi ich cGa nha dau tu cling nhu kha nang thu hat dau tu
trong va ngoai nudc. Vé lau dai, sé dan dén viéc dimg hodc chdm dau tu cac dy an NLTT, anh hudng dén cac chinh sach va cam
két vé chuyén dich nang lugng, va 16 trinh cat gidm khi thai carbon ca Chinh phu.

Téng két lai, cac nha dau tu kién nghi Thi Tuéng chinh phii xem xét diéu chinh lai gia tran dién méi cho du an NLTT chuyén
tiép, giii lai cac diéu khodn trong mau hgp déng mua ban dién theo théng tu cii va nhanh chéng cho phép cac du an da qua
giai doan thd nghiém dugc dua vao van hanh, ghi nhan san lugng phat dién Ién lugi va sé& dugc thanh toan bu lai sau khi qua
trinh dam phan gia dién theo khung gia méi di hoan tat dé tranh lang phi tai nguyén dat nuéc. Bén canh dé, cac nha dau tu
ciing bay té nguyén vong Chinh Phii gap rat hoan thién co ché mua ban dién truc ti€p DPPA.

GIAIDAP

Trong b&i cdnh vira néu trén, Cuc Diéu Tiét Dién Luc (ERAV) —BCT ciing da cé van ban phuc dap khéng dinh qua trinh tinh toan
gia dién cho cac dy an NLTT chuyén tiép dung trinh tu, quy dinh va cé cdn cirrd rang. Cuthé, BCT da tham van hdi dong tu van
déc 1ap gébm 9 chuyén gia trong linh vuc dién, gia, tai chinh, quan ly nha nudc vé nang lugng dé 18y y kién vé khung gia phat dién.

Khung gia ap dung dugc thdm dinh trén co s& lya chon bd théng s dau vao nhu suét dau tu va cac théng sé khac dugc lua chon
theo sé liéu thu thap ti cdc nha may NLTT dat da ky két hgp déng mua ban dién véi EVN trudc thai diém FIT hét hiéu luc. Ly gidi
thém, ERAV cho biét FIT la co ché gia dién hd trg, dugc thiét ké dé thuc ddy dau tu vao cac dy an NLTT trong khodng thdai gian
nhat dinh. Trong khi d6, khung gia phat dién cho cac nha may NLTT chuyén tiép dugc tinh toan trén ca sd chi phi thuc té quy

1Danh sach cac dy an va phéan céng sudt chua COD trong phu luc.
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dinh tai bdo cdo nghién ctiu kha thi, thiét ké ky thuat clia cadc nha may BMT, dién gio da ky két hgp déng mua ban dién véi EVN
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trudc thai han co ché gia FIT hét hiéu lyc. Bén canh do, con xét dén thong sé dau vao cla nhiéu khau khac nhu truyén tai, phan
phéi, diéu hanh va dich vy di kém dé hai hoa lgi ich gilta cac bén.

EVN ciling da co gidy mai gi t&i nha dau tu NLTT tham dyu cudc hop dé trao d6i vé ndi dung thuyc hién théng tusé 15/2022/TT-
BCT va Qb s6 21/QD-BCT cta BCT, diénra vao chiéu ngay 20/3/2023.

NHAN XET

Sau khi chay thir mé hinh tai chinh ciing mét sé gia dinh, chldng téi phan nao déng tinh quan diém véi cac nha dau tu. Theo do,
mat bang gia mdi cho NLTT chuyén tiép gidm qua sau dan dén dong tién va Igi nhuan am, khéng dd chi trd cho cac khoan chi phi
hoat dong, nhat 1a chi phi 13i vay va ng géc trong cling ky theo nam tai chinh.

Gid dinh:
a) 34dyan NLTT déu thudc sé hitu modt doanh nghiép cling hoat ddng théng nhat.
b) Cacduan dugc ddu néingay lén lugi dién qudc gia, ky hgp déng va uu tién huy ddng hét cong suét.
c) Ap giatran méitheo quy dinh s6 21/QD-BCT.

Thong tin du an bién gié bMT

Céng suat: MW 1,638 453
Téng ngvay: ty VND 58,000
T8ng vén dau tu: ty VND 85,000
Sudt dau tutrung binh: ty VND / MW 41

Gia dinh
S8 nam hoan trd ng vay: nam 10
Vong doidy an: nam 25
Gia ban: VND / kWh 1,587 1,185
L3i suat cho vay 12%
Hé sé huy déng trung binh 40% 25%
Sé gid huy ddng trung binh nam: gi& 3,504 2,190
Bién 13i gép trung binh 55% 55%

Du phéng
Doanh thu: ty VND 10.284
Bién Iai rong: ty VND 5,656
Kh&u hao: ty VND 3.400
EBITDA: ty VND 9.056
Chi phi ai vay: ty VND 6.788
Chitrd nggdc: ty VND 3.198

Nhuvay, téng chi phil&i vay va ng géc trong ky 1&n t&i gan 10.000 ty déng trong khi do EBITDA chi dat quanh méc 9.000 ty déng,
déng nghia vdi viéc doanh nghiép cé dong tién am trung binh hang ndm 1én t&i 1.000 ty déng chua ké dén céc chi phi khac nhu
sUa chita va bdo dudng, trugt gia, thué va lam phat. Ciing luuy thém rang ching téi chua xét dén cac yéu té dao ddong cla tigia
USD / VND va |3i suat; dugc du bao sé tiép tuc cé anh hudng tiéu cuc dén cac khoadn ng vay bang USD dé tai trg cho cac dy an
NLTT.

Theo d6, cé thé thay réng trong béi cdnh van 13i suat dang & muc cao nhu hién nay, cung véi ty gia USD / VND van chua co6 dau
hiéu ha nhiét vé dai han, va mé hinh tai chinh khéng 8n dinh va ddm bao sinh Igi dau ra sé rat kho khuyén khich dong vén tunhan
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dau tuvao cac dyan NLTT trong tuong lai; va diéu nay s& anh hudng khong nhé dén cam két gidm phat thai carbon rong bang 0
vao 2050 nhu cac cam két ctia Chinh Phii tai COP26 & 27. Chung tbi ky vong sau cudc hop, gia ban dién cho NLTT chuyén tiép
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sé& dugc dam phan lai — tr& nén tich cyc hon, tao sy hap dan thu hit nha dau tu.

Chuyén vién phan tich, P. Phan tich

Pham Puc Toan

toanpd@acbs.com.vn

Phu luc
Céngty Du an Céng suat: MW
Téng cong 34 2.090,97
bién gio 28 1.638,35
1 CT TNHH Bién gi6 Sunpro Bén Tre s6 8 NMBG Sunpro 30
2 CTCP NL dién gi6 Tién Giang NMDG Téan Phuboéng 1 100
3 CTCP NL VPL NMBG VPL Bén Tre 4.2
4 CTCP NLTT Ecotech Tra Vinh NMDG Hiép Thanh, Bén Tre 66
5 CTCP dién gi6 Chu Prong Gia Lai NMDG phat trién mién nui 50
6 CTCP NL gi6 Chu Préng Gia Lai NMDG Ché bién Tay Nguyén 50
7 CTCP Bién gié Huéng Linh 3 NMBDG Hudng Linh 3 30
8 CTCP Bién gi6é Hudng Linh 4 NMDG Hudng Linh 4 30
9 CTCP NLTT Pai Duong NMBG Céu bat 68
10 CTCP Suer Wind Energy Céng Ly Soc Trang NMBG Coéng Ly 30
11 CTCP Phong dién Chc Long NMBDG Cho Long 105,5
12 CT TNHH bién gié HbaBoéng 2 NMDG Hoa boéng 2 45,6
13 CTCP Phong bién Yang Trung NMDG Yang Trung 145
14 CT TNHH Bbién gié Lac Hoa 2 NMBG Lac Hoa 2 130
15 CT TNHH bién gié Thuan Nhién Phong 1 NMDG Thuén Nhién Phong 11,4
16 CT TNHH MTV NL Vién An Ca Mau NMDG Vién An 50
17 CTCP Tan Hoan CauBén Tre NMBDG Thanh Hai 2,3,4 85.75
18 CTCP bién gi6é Huéng Hiép 1 NMDG Hudng Hiép 1 25.5
19 CT TNHH BPP Vinh Chau Wind Power NMDG sé 3 - Soc Trang 29.4
20 UPC Vietnam (HK) Limited NMDBG Lac Hoa, Séc Trang 30
21 UPC Vietnam (HK) Limited NMDBG Hoa Béng, Séc Tréng 30
22 CT TNHH MTV BakDrung Bak Néng NMBDG DakDrung Bak Néng 1-2-3 140
23 CTCP P4u tu NL Dién Xanh Gia Lai NMDG la Pech 33
24 CTCP P4u tu NL Dién Xanh Gia Lai NMDG la Pech2 50
25 CTCP Tan Tan Nhat NMBG Tan Tan Nhat, Dak Glei 50
26 CTTNHHNLTT 2 NMBG Phong Bién 1 —Binh Thuan 30
27 CTCP bién gié Hanbaram NMBG Hanbaram 93
28 CTCP & Phat trién Phong Dién Gia Lai NMBG Hung Hai Gia Lai 96
DMT 452,62
1 CTCP CN NL Ninh Thuén Nha may DMT Thién Téan 1.2 80
2 CTCP CN NL Ninh Thuén Nha may DMT Thién Tén 1.3 32
3 CT TNHH DT & Phat trién NL Ninh Thuén Nha may DMT Thién Téan 1.4 80
4 CTCP phat trién tdm nhin NL sach dau tu Nha may DMT Phu My 1 64.75
5 CTCP phat trién tdm nhin NL sach dau tu Nha may DMT Phu My 3 23.75
6 CT TNHH DMT Trung Nam Thuan Nam Nha may DMT Trung Nam — Thuan Nam 172,12

Nguén: BCT, ACBS

ACBS Research Department
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354)

www.acbs.com.vn

Bloomberg: ACBS <GO>


http://www.acbs.com.vn/
mailto:giaonbt@acbs.com.vn

20/03/2023

LIEN HE

Tru sdchinh

Leman, 117 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 1000

PHONG PHAN TiCH

Phé phong Phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 7300 7000 (x1041)
giaonbt@acbs.com.vn

Giam déc nganh Bat ddng
san

Pham Thai Thanh Trac
(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Truyén théng

Tran Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Phai sinh, Vimé
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

Giam d6c nganh Tai chinh
ngan hang

Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT -Vat liéu xay dung
Huynh Anh Huy

(+84 28) 7300 7000 (x1048)
huyha@acbs.com.vn

CVPT-PTKT

Lucong Duy Phuéc

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
phuocld@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi

ACBS

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT - Hang tiéu dung, Cong
nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Nang luong

Pham Duc Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Vo6 Phu Hiu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Giam déc khéi khach hang dinh ché

Chu Thi Kim Huong
(+84 28) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn

NV Hb trg khach hang

Lé Nguyén Tién Thanh
(+84 28) 7300 7000 (x1089)
thanhint@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 7000 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 7300 7000 (x1085)
thanhtt@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC
Nguyén Thi Thao

(+84 28) 7300 7000 (x1087)
thaont@acbs.com.vn

ACBS Research Department
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354)

Nhan viéen GDKHDbC

Ly Ngoc Dung

(+84 28) 7300 7000 (x1084)
dungln.hso@acbs.com.vn

CVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT-Vimo

Nguyén Thi Hoéa

(+84 28) 7300 7000 (x1050)
hoant@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC
Nguyén Phuong Nhi
(+84 28) 7300 7000 (x1086)
nhinp@acbs.com.vn
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Xac Nhan Cua Chuyén Vién Phan Tich

20/03/2023

KHUYEN CAO

Chung téi,céc tac gid cha ban bao cdo phén tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phéan tich nay 1 cla
chuing téi (2) ching téi khédng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tu cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic c6 lién quan ctia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da cé hoac sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS v&i cac cong ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan tu doanh chiing khoan ciia ACBS ciing
¢6 thé c6 chiing khodn do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha ddu tu nén luu y réng ACBS c6 thé c6 xung dot Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bao cao phéan tich,bao gém nhung khdng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢ phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuét phat ti sy khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bé Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phéan tich nay chi nham muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung c8p bat ky bdo ddm ré rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp cla cac thdng tin chua dung trong bdo cédo cho mdt muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhén béo cao,khdng nhén truc ti€p tir ACBS, la khach hang ciia ACBS.Gia chiing khodan dugc trinh bay trong két luan cda bao céo (néu cd) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua ho&c ban bat ky chiing khoan nao dya trén bao céo
nay. ACBS, céc té8 chuc lién quan cta ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khdng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc théng bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén thit dé, phat sinh ti viéc st dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap ti cac nguén ma ACBS
cho réng déng tin cy, tuy nhién ACBS khdng bao dadm tinh ddy da va chinh xéc cha cac thdng tin d6, Cac quan diém trong bdo céo ¢o6 thé bi
thay d8i bat ky luc nao va ACBS khdng cé nghia vu cap nhét cac thong tin va quan diém da bi thay d8i d6 cho nha dau tu d3 nhan béo cdo nay.
Ban bao cao c6 chia dung cac gia dinh,quan diém cda chuyén vién phan tich, tac gia cta bao cao, ACBS khdng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao cia ho phat sinh trong qua trinh Iap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS c6 thé s& phat hanh cac ban
bao cao c6 théng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghij trong ban
bao cdo nay hoan toan la cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghij dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich cla bat ky ca nhan t8 chiic
nao, k& calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhdm dua ra cac 161 khuyén diu tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cta bat ky nha ddu tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao cao nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo cé thé khéng
phU hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 18p va tham khdo thém y kién chuyén gia khi tién hanh
d4u tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khodn déu tu ¢ thé thay d8i hang ngay tuy theo thay déi chia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao céo khdng nhdm tién doan thuc té do dé né co6 thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu clia qua khi khdng bdo dam
cho két qua du tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khéng dugc phat hanh rong rai trén phudng tién théng tin dai ching hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién théng tin dai chiing ma khdéng c¢é su ddng y trudc béng van ban cia ACBS. Viéc st dung khdng ¢é su ddng y clia ACBS sé& bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chic vi pham ¢é nghia vu bdi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu sy vi pham dé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phéi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hdy ban
bao céo nay ngay lap tuc, néu khéng nha dau tu s& hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vy tu van thué va khdng néi dung nao trong ban bao cado nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khdo y kién cta chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cGia nha du tu.

Ban bdo céo nay cé thé chlra dung cac dudng dan dén trang web clia bén thir ba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng d&n chi nhdm muc dich tao sy thuan tién cho nha ddu tu trong viéc tra cliu thdng tin; do d6 nha d&u tuhoan toan chiu
cdc rai ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2023).Moi quyén sé hiiu tri tué va quyén tac gia Ia cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su déng y bing van ban ctia ACBS.
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